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投资要点 

 事件：公司发布年报，营业收入增长 28.70%至 173.61 亿元，

归母扣非后净利润为 6.87 亿，增长 11.76%，扣非后每股收益

达到 0.66 元/股，增长 10.00%。公司还公告 2016 年度，烽火星

空合并报表扣非归母净利润为 19,601.82 万元，高于《业绩补

偿协议》中拉萨行动承诺预测数 17,545.00 万元，符合约定。 

 光通信行业持续向好，公司核心盈利能力强劲：整个 2016 年

光通信行业处于高度景气期，并将继续保持向好。从需求侧来

看：1、中国电信、中国联通接连开展光缆集采项目，远超市

场预期；而中国移动预计即将开启光纤光缆集采，预计价格维

持高位不变；2、广电推动全国网络互联互通，继续发展宽带

业务，近年将投入 1000 亿网络资本开支，光通信设备以及光

纤需求量巨大；3、未来三年看，宽带中国战略继续发力，信

息基础设施重大工程建设三年行动方案要求 2018 年城镇实现

光网覆盖，大城市家庭 100M 带宽，行政村光纤覆盖率 90%，

光通信需求高度景气。供给侧看：1、上游光棒产能扩张进度

不及预期，光纤供给长期处于紧张状态，光纤光缆需求旺盛价

格坚挺；2、随着带宽快速提升，主流干线升级到 100G 后将马

不停蹄升级 400G，拥有高带宽、高性能的新产品的供应商将

受益。公司作为国内光通信行业领先者，具备光棒生产和新型

大带宽光纤、设备研发能力，将持续保持强劲盈利水平。 

 网络设备+光通信+云计算大数据+信息安全+微电子，新型全

能 ICT 解决方案供应商完成全布局：公司积极谋求从网络设备

制造商向 ICT解决方案供应商转型：网络设备产品线持续扩张；

光通信主业积极投入开展 400G 等新产品研发测试，提升核心

竞争力；云计算方面设立烽火云公司、楚天云公司，加强云时

代布局；信息安全方面完全整合烽火星空；微电子方面，投资

2.5 亿成立武汉飞思灵微电子技术有限公司，力图突破核心芯

片研制技术，增强公司自主研发实力。可以看到，公司基本参

照全球 ICT 巨头完成了全面布局，业务上提供完整解决方案增

强客户依赖度，产品上完成高附加值服务输出提升盈利能力，

客户资源方面形成良性互补。我们认为公司布局后，整体毛利

率将会逐渐改善，公司价值进一步体现。 

 烽火科技集团旗下市值最大上市公司，具有较强资产注入预

期：公司控股股东为烽火科技集团，下属还包括虹信通信、烽

火众智等移动通信、安防领域优质高价值公司，预计集团有进

一步资产注入的可能，将对公司未来整合产业链优势，扩大业

绩水平具有强力支持。 

 盈利预测与投资建议：预计公司 2017-2019 年的 EPS 为 0.98

元、1.16 元、1.36 元，对应 PE 25/22/18 X。我们看好公司光

通信业务以及全面布局 ICT 解决方案提供商战略发展前景，给

予“增持”评级。 

 风险提示：运营商、广电资本开支不及预期风险，竞争加剧导

致毛利率快速下滑风险，募投项目发展不及预期风险。 
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股价走势 

 
 

市场数据 

收盘价（元） 24.92 

一年最低价/最高价 21.74/30.80 

市净率 3.58 

流通 A 股市值（百万元）    24800 

 
 

基础数据 

每股净资产（元） 6.96 

资产负债率（%） 67.33 

总股本（百万股） 1046 

流通 A 股（百万股） 996 
 

  
基础数据 

1．烽火通信：武汉光谷的长子，光

通信和大信息服务双主线发展 

2016 年 4 月 9 日 
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资产负债表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   利润表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E 

流动资产 20390.0  21504.6  25198.7  28913.3    营业收入 17361.1  20373.3  24720.0  29100.9  

  现金 3548.6  4200.0  4200.0  4200.0    营业成本 13143.8  15202.8  18452.5  21714.0  

  应收款项 5286.3  6698.1  8127.1  9567.4    营业税金及附加 69.0  101.9  123.6  145.5  

  存货 9901.9  9579.9  11627.6  13682.8    营业费用 1327.8  1528.0  1854.0  2182.6  

  其他 1653.2  1026.7  1244.0  1463.0    管理费用 1959.9  2252.3  2731.0  3213.5  

非流动资产 3932.5  4759.0  5397.9  6053.9    财务费用 101.3  75.5  123.7  157.7  

  长期股权投资 463.9  566.0  668.0  718.0    投资净收益 72.0  30.0  30.0  30.0  

  固定资产 2591.2  3296.8  3815.5  4403.9    其他 -216.5  -88.8  -88.2  -87.6  

  无形资产 336.2  355.0  373.2  390.8    营业利润 614.9  1154.1  1377.0  1630.0  

  其他 541.2  541.2  541.2  541.2    营业外净收支 254.6  100.0  100.0  100.0  

资产总计 24322.5  26263.6  30596.7  34967.2    利润总额 869.4  1254.1  1477.0  1730.0  

流动负债 15763.2  16874.8  20355.5  23802.4    所得税费用 74.8  100.3  118.2  138.4  

  短期借款 1228.6  2778.7  3246.8  3669.1    少数股东损益 34.2  46.1  54.4  63.7  

  应付账款 7839.7  9163.4  11122.1  13087.9    归属母公司净利润 760.4  1107.59  1304.52  1527.94  

  其他 6694.9  4932.7  5986.7  7045.4    EBIT 903.8  1299.5  1570.7  1857.7  

非流动负债 612.5  642.5  672.5  702.5    EBITDA 1190.5  1597.5  1915.4  2256.5  

  长期借款 350.0  350.0  350.0  350.0              

  其他 262.5  292.5  322.5  352.5    重要财务与估值指标 2016  2017E 2018E 2019E 

负债总计 16375.7  17517.3  21028.0  24505.0    每股收益(元) 0.73  0.98  1.16  1.36  

  少数股东权益 667.1  691.6  720.4  754.1    每股净资产(元) 6.96  7.76  8.49  9.28  

  归属母公司股东权益 7279.7  8746.4  9568.6  10462.2    发行在外股份(百万股） 1046.3  1127.5  1127.5  1127.5  

负债和股东权益总计 24322.5  26955.2  31317.1  35721.3    ROIC(%) 9.3% 11.7% 12.1% 13.0% 

            ROE(%) 10.4% 12.7% 13.6% 14.6% 

现金流量表（百万元） 2016  2017E 2018E 2019E   毛利率(%) 23.9% 24.9% 24.9% 24.9% 

经营活动现金流 347.8  406.7  1126.5  1400.5    EBIT Margin(%) 5.2% 6.4% 6.4% 6.4% 

投资活动现金流 -837.1  -870.8  -981.4  -1104.7    销售净利率(%) 4.4% 5.4% 5.3% 5.3% 

筹资活动现金流 -183.5  1115.5  -145.1  -295.8    资产负债率(%) 67.3% 66.7% 68.7% 70.1% 

现金净增加额 -644.5  651.4  0.0  0.0    收入增长率(%) 28.7% 17.4% 21.3% 17.7% 

企业自由现金流 272.0  -462.7  186.8  373.2    净利润增长率(%) 15.7% 45.7% 17.8% 17.1% 

数据来源：Wind，东吴证券研究所  
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